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A 股行业观察（0731-0804）：  

如何理解未来的地产需求？ 

投资要点： 

➢ 当前，中国经济呈现“波浪式发展”的状况，各个行业也呈现不同的

复苏状态。其中，房地产作为关系国计民生的支柱性产业，其发展尤其受

到决策层的关注。 

➢ 从最近的房地产行业数据来看，呈现出明显的“波浪式”发展态势，

各项数据呈现出低位探底的格局。 

➢ 我们通过定量计算的方式，对房地产未来的需求进行了测算，以期对

房地产业未来发展前景做一个初探。 

➢ 整体来看，房地产行业的平稳发展，还需要更多配套性措施跟上，需

要从人口、金融等多个领域推出综合政策包，将地产需求稳定在一个较好

的位置，形成地产行业“波浪式”发展的稳定预期。 

➢ 本周综合金融行业涨幅领先，传媒较上周明显上行。截至2023年8月

4日，本周综合金融行业领涨，计算机、非银行金融、传媒、通信等行业

紧随其后；表现欠佳的行业有：医药、煤炭、纺织服装、石油石化、交通

运输；近一个月，非银行金融表现出色，其次为房地产、综合金融、建

材、钢铁。近期金融地产板块表现较为突出，政治局会议的召开，显著改

善了市场预期，带来金融地产板块的超额表现。 

➢ 宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所提升。换手率和成交额显

示，各宽基指数较上周均出现了不同程度的增长，各指数成交活跃度持续

改善。整体看来，本周成交活跃度较上周有所提升。 

➢ 从行业角度来看，本周非银行金融板块成交情况出现明显改善。从成

交活跃度改善情况来看，非银行金融最为明显，其次银行、石油石化，以

上行业本周日均换手率和日均成交额较上周均有大幅的改善，反映出行业

关注度的提升。 

➢ 本周风格偏中盘与金融。从规模来看，中盘指数表现优于大盘指数及

小盘指数；从中信风格分类来看，金融风格领先于其他风格。 

➢ 风险提示：一是经济复苏不及预期；二是人口趋势不及预期，三是历

史经验仅供参考。 
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一、 如何理解未来的地产需求？ 

1.1 “波浪式”发展中的中国房地产 

当前，中国经济呈现“波浪式发展”的状况，各个行业也呈现不同的复苏状态。

其中，房地产作为关系国计民生的支柱性产业，其发展尤其受到决策层的关注。7 月

24 日的政治局会议，对于房地产业的定调是要“适应我国房地产市场供求关系发生

重大变化的新形势”。 

从最近的房地产行业数据来看，呈现出明显的“波浪式”发展态势，各项数据呈

现出低位探底的格局：6 月，全国房地产开发投资 1.28 万亿，商品房销售 1.33 万亿，

房屋新开工面积 1 亿平，环比都有一定好转，但同比呈现负增长。与此同时，扣除土

地购置费后的房地产开发投资额同比增速仍在下行。房地产整体还需要更多时间构筑

底部。 

图表 1：扣除土地购置费后的房地产开发投资增速 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

那么，房地产市场后续发展情况将如何？我们通过定量计算的方式，对房地产未

来的需求进行了测算，以期对房地产业未来发展前景做一个初探。 

 

1.2 地产增量需求主要来自新建扩张与存量更新 

由于地产需求大部分来自于住宅需求，同时住宅作为商品，主要满足的是居民的

居住需求。整体看来，地产的增量需求主要来自新建扩张与存量更新。 

新建扩张需求主要由人口、城镇化率等因素拉动。整体看来，人口的增长将增加

社会对于住宅面积的需求，同时城镇化建设的推进也将带动人口对于商品房的需求。

此外，国人居住环境的改善使得人均住宅面积得到增长，进一步推动住宅新建扩张需
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求增长。 

目前人口出生率逐年下滑。从 2017 年到 2022 年，中国出生人口数量已经连续

6 年出现下滑，未来人口老龄化、少子化的问题也得到社会的广泛关注。二十大报告

提出“优化人口发展战略，建立生育支持政策体系，降低生育、养育、教育成本”，

“实施积极应对人口老龄化国家战略”。2022 年 12 月举行的央经济工作会议也对人

口问题进行强调，提出“完善生育支持政策体系，适时实施渐进式延迟法定退休年龄

政策，积极应对人口老龄化少子化。” 

图表 2：2012-2022年中国人口出生率与死亡率（单位：‰） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

我国城镇化建设稳步推进，人均居住面积逐步改善。从 2018 年到 2022 年，常

住人口城镇化率从 60.2%提高到 65.2%，这意味着十四五”规划提出的 65%的目标

已经提前实现。城镇化率 30%—70%一般被认为是城镇化快速发展区间，1996 年城

镇化率首次迈入这一区间，经过 20 多年的发展，已经由 30.5%逐步向 70%迈进。随

着城镇化率的提升，城镇人均居住面积也在持续增加，由 2012 年的 32.9 平方米，增

加至 2022 年的 36.6 平方米。 
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图表 3：中国城镇化率不断提高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

城市的更新改造带动存量建面的更新。十四五规划纲要中正式提出实施城市更新

行动，为推进新型城镇化建设指明了前进方向。2022 年 2 月 24 日，住建部在国新办

新闻发布会上表示，我国城市发展已经进入了城市更新的重要时期，由过去大规模的

增量建设，向存量的提质改造和增量的结构调整并重转变。过去十年来，全国累计开

工改造老旧小区超过 16 万个，超过 2800 万户居民享受到城市更新带来的便利。根

据住建部相关信息，“十四五”时期，我国将基本完成 2000 年底前建成的约 21.9 万

个城镇老旧小区的改造任务。随着城市更新的推进，存量建面更新的需求也将随之派

生。 

1.3 未来地产需求测算 

地产年均增量需求受总人口变动影响较大，预计未来地产增量需求将逐步下降。

根据上文的分析，我们通过对未来人口、预期城镇化率等核心指标作出合理假设，以

大致估算未来各个时期内增加的地产年均需求。具体测算过程如下图所示，最终针对

未来地产需求，我们得到以下结论：地产年均增量需求受总人口变动影响较大，预计

未来地产增量需求将逐步下降。根据育娲人口的预测，至 2022 年起到 2100 年，中

国总人口将整体呈现下行趋势，随之带来地产增量需求的逐步下降。其中 2023 年到

2030 年，预计地产年均增量需求约为 7.1-8.1 亿平方米。并且随着人口总数的不断下

滑，未来将可能不再产生增量需求。 
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图表 4：未来地产需求测算过程与核心假设数据 

核心假设数据 

1、未来人口 

2、预期城镇化率 

3、城镇人均住宅建筑面积 

4、存量建面年更新率 

 

 

 

估算过程  

年末存量建面=总人口*城镇化率*人均建面 

期间更新建面= 年末存量*年更新率*n 

地产年均需求=（期末存量-上年末存量+期间更新建面）/n 

 

 

 
 

数据来源：华福证券研究所 

注：n 为期间间隔年数。 

 

图表 5：未来地产需求测算结果 

指标 2012 2022 2030 

城镇化率 53.1% 65.2% 72% 

人均住房面积（平方米） 32.9 36.6 36.6 

年更新率 1.3% 1.3% 1.3% 

总人口 

（万人） 

高预测 

135404 141175 

138675 

中预测 137399 

低预测 136055 

年末存量建面 

（亿平方米） 

高预测 

237  337  

364  

中预测 360  

低预测 357  

期间更新建面 

（亿平方米） 

高预测 

- - 

37.8  

中预测 37.5  

低预测 37.1  

年均需求 

（亿平方米） 

高预测 8.1  

中预测 7.6  

低预测 7.1  
 

数据来源：Wind，统计局，绿色消费网，社科院，新华社，聚汇数据，华福证券研究所 

 

1.4 小结 

整体来看，房地产行业的平稳发展，还需要更多配套性措施跟上，需要从人口、

金融等多个领域推出综合政策包，将地产需求稳定在一个较好的位置，形成地产行业

“波浪式”发展的稳定预期。 

二、 A股行业表现：综合金融涨幅领先 

本周综合金融行业涨幅领先，传媒较上周明显上行。根据中信一级行业分类，截

至 2023 年 8 月 4 日，本周综合金融行业领涨，涨幅 5.38%；计算机、非银行金融、

传媒、通信等行业紧随其后，涨幅分别为 4.12%、4.10%、3.39%，3.21%。表现欠

佳的行业有：医药、煤炭、纺织服装、石油石化、交通运输，跌幅分别为 3.23%、
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1.79%、1.06%、0.95%、0.86%。 

 

 

图表 6：本周综合金融行业涨幅领先 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 7：本周传媒较上周明显上行 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 8：近一个月非银行金融涨幅较高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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整体来看，近一个月非银行金融表现出色。近一个月，非银行金融表现出色，其

次为房地产、综合金融、建材、钢铁。近期金融地产板块表现较为突出，政治局会议

的召开，显著改善了市场预期，带来金融地产板块的超额表现。 

 

三、 A股成交情况 

宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所提升。换手率和成交额显示，各宽基

指数较上周均出现了不同程度的增长，各指数成交活跃度持续改善。整体看来，本周

成交活跃度较上周有所提升。 

 

图表 9：本周指数换手率较上一周有所提升 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 10：本周成交额较上一周有所提升 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

从行业角度来看，本周非银行金融板块成交情况出现明显改善。从成交活跃度改

善情况来看，非银行金融最为明显，其次银行、石油石化，以上行业本周日均换手率

和日均成交额较上周均有大幅的改善，反映出行业关注度的提升。 

 

图表 11：本周行业日均换手率 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 12：本周行业日均成交额 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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四、 A股市场风格 

本周风格偏中盘与金融。从规模来看，中盘指数表现优于大盘指数及小盘指数；

从中信风格分类来看，金融风格领先于其他风格。 

 

图表 13：本周风格偏中盘（单位：%） 

  

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 14：本周风格偏金融（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

五、 风险提示 

一是经济复苏不及预期；二是人口趋势不及预期，三是历史经验仅供参考。 
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